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Uberakkumulation oder Investitionsliicke?

In Volkswirtschaften wie der Schweiz, Deutschland oder den USA liegt das Zinsniveau

r derzeit unter der langfristigen Wachstumsrate des Bruttoinlandsprodukts n. Dies wird
oftmals als Indiz fir Uberakkumulation interpretiert, welcher durch eine Erhéhung des
schuldenfinanzierten Staatskonsums zu begegnen ist. Empirisch zeigt sich jedoch, dass trotz
r<n sowohl die marginale Produktivitat des privaten als auch die des 6ffentlichen Kapitals
deutlich Uber dem Zinsniveau verharren. Finanzpolitisch ergeben sich damit Spielraume fir
mehr schuldenfinanzierte 6ffentliche Investitionen. Die Realisierung von Wohlfahrtsgewinnen
setzt jedoch unternehmerische Kompetenz im Staatssektor und ein gutes langfristiges

Schuldenmanagement voraus.

Das anhaltende Tiefzinsumfeld hat dazu geflhrt, dass in
der wissenschaftlichen Diskussion Begriffe wie dyna-
mische Ineffizienz und Uberakkumulation wieder mehr
Beachtung finden. Aktuelle Beitrdge unter anderem von
Blanchard (2019) sowie Weizsécker und Kramer (2019) be-
feuern dieses Revival.' In die Literatur eingeflihrt wurde die
Thematik bereits in den friihen 1960er Jahren von Phelps
(1961) und von Weizsécker (1962). Dynamische Ineffizienz
beschreibt eine Situation, in der das Zinsniveau r unterhalb
der aggregierten Wachstumsrate n einer Volkswirtschaft
liegt. Es gilt die vielzitierte Relation: r<n, wobei r fir den ri-
sikolosen Realzins und damit die reale Staatsschuldenren-
dite steht und die Variable n die langfristige Wachstumsra-
te des realen Bruttoinlandsprodukts (BIP) bezeichnet.

Der vorliegende Beitrag zeigt, dass seit Mitte der 2000er
Jahre unter anderem fir die Schweizer Volkswirtschaft

© Der/die Autor:iin 2021. Open Access: Dieser Artikel wird unter der
Creative Commons Namensnennung 4.0 International Lizenz ver6f-
fentlicht (creativecommons.org/licenses/by/4.0/deed.de).

Open Access wird durch die ZBW - Leibniz-Informationszentrum
Wirtschaft geférdert.

1 Jlngst haben Hellwig (2020), Barro (2020), Ball und Mankiw (2021) so-
wie Reis (2021) Beitrdge zum Thema vorgelegt.
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die Bedingung r<n tatsachlich gilt. Im Beitrag wird je-
doch argumentiert, dass diese Bedingung per se noch
keine Uberakkumulationssituation anzeigt. Wesentlich ist
vielmehr die Relation, in der die Nettogrenzproduktivitat
des Kapitals zu r und n steht.? Sowohl fiir die Schweiz als
auch fur verschiedene andere Industrielander, unter an-
derem Deutschland, besteht erhebliche empirische Evi-
denz, dass die Nettogrenzproduktivitédt des Kapitals Uber
die vergangenen Dekaden den Ruckgang des langfristi-
gen Zinsniveaus nicht nachvollzogen hat (Kellermann und
Schlag, 2021). Sie liegt aktuell nicht nur deutlich tber dem
Zins, sondern auch Uber der langfristigen Wachstums-
rate des realen BIP. Im Beitrag werden verschiedene Er-
klarungsansétze fur dieses Phdnomen genannt. Dariiber
hinaus werden die sich ergebenden finanzpolitischen Im-
plikationen diskutiert.

Dynamische Ineffizienz: Ein Phdnomen kehrt zuriick

Blanchard (2019) zeigt, dass in den USA die reale Staats-
schuldenrendite seit Jahrzehnten zumeist unter der langfris-
tigen Wachstumsrate des realen BIP lag. Nach von Weizsa-
cker und Kramer (2019) befinden sich aktuell viele Volkswirt-
schaften in einer entsprechenden Situation. Wie Abbildung
1 illustriert, gilt das auch fur die Schweizer Volkswirtschaft.
Die um die Teuerung bereinigten Kassazinssatze von Eid-
gendssischen Obligationen (Laufzeit 10 Jahre) bleiben seit
2003 unter der langfristigen Wachstumsrate des realen BIP.

Da der risikobereinigte Zinssatz fir von Weizsacker und
Kréamer (2019) ,,... das korrekte Preissignal fiir den volks-
wirtschaftlichen Grenzertrag von Investitionen darstellt”,
interpretieren sie die Relation r<n als Uberakkumulations-

2 Uberakkumulation von Kapital liegt vor, wenn die Grenzproduktivitat
des Kapitals dauerhaft unter der Wachstumsrate der Wirtschaft n
bleibt (Sinn, 2020).

Wirtschaftsdienst 2021 | 12



Abbildung 1
Zins und langfristige Wachstumsrate in der Schweiz
in %

5

4 Langfristzinsen r
s 7 \A
’ vV
1 NS
N— ~ \

Langfristige Wachstumsrate n

0 N~

-1

-2
LONOVDODOTANNMTULOMNOVDDOTTANMITWLONONOWO O
D000 0000000000 Tr~mrm~rr—rm7r7r QN
[oNoNoNoNoNeolololololololololololololololoNoNoNeNoNel
R ol sl sl i Sl oV I oV B oV BN oV N oV N oV BN o VN oV B oV B oV B oV I oV BN oV BN oV BN oV BN o VAN oV AN oV BN oV BN i oV

Anmerkungen: Langfristige Wachstumsrate n: Wachstumsrate des rea-
len BIP (HP-Trend, Zeitraum 1960-2019); Langfristzinsen: Kassazinssatze
von Eidgendssischen Obligationen (Laufzeit 10 Jahre), bereinigt um die
jahrliche Teuerung.

Quelle: Kellermann und Schlag (2021).

situation. Die reale Nettogrenzproduktivitdt des Kapitals
wird mit dem Zins gleichgesetzt und bleibt demnach
ebenfalls unter der gesamtwirtschaftlichen Wachstums-
rate n.? Es gilt:

) (ﬂ-5>=r<n.4

Die Abschreibungsrate des Kapitals wird mit 0 bezeich-
net, Y steht fir das BIP. Der Betrag nK, der im langfris-
tigen Wachstumsgleichgewicht fur den Aufbau des ag-
gregierten Kapitalstocks K aufgewendet werden muss,
Ubersteigt damit den Nettoeinkommensanteil des Kapi-
talstocks rK. Als Folge erreicht der Konsum nur ein sub-
optimales Niveau.

Zurlckgefuhrt werden die tiefen Zinsen auf einen Uber-
maBigen Anstieg der gesamtwirtschaftlichen Ersparnis.
Bei den Investor:innen entstehen hierdurch Anreize, ein
makrodkonomisch ineffizient hohes Investitionsniveau zu

3 Zur Ermittlung der Nettogrenzproduktivitét des Kapitals wird der Net-
tosachkapitalstock herangezogen. Welches Anlagevermdgenskon-
zept (Netto- oder Bruttokonzept) vorzuziehen ist, wird von Grémling
et al. (2019), Dullien und Rietzler (2019) sowie von Christofzik et al.
(2019) kontrovers diskutiert.

4 Abel et al. (1989, 2) fuhren hierzu aus: ,Data ...suggest that interest
rates are less than growth rates in other countries as well. This com-
parison of real interest rates and growth rates seems to suggest that
mature capitalist economies have overaccumulated capital. In abs-
tract growth models like Diamond's, there is no difference between
the marginal product of capital, which might be inferred from data on
profits and the capital stock, and the real interest rate on safe govern-
ment securities.”
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realisieren.® Was aber tun, wenn in einer Volkswirtschaft
mehr gespart wird, als makro6konomisch winschens-
wert ist? Die Antwort scheint naheliegend: Der Staat
muss einen Ausgleich schaffen, indem er einen Teil der
privaten Ersparnis durch héhere Staatsverschuldung ab-
sorbiert und diese zusatzlichen Mittel flir Staatskonsum
verwendet. Die Wirtschaft braucht einen ,,... Aderlass in
Form eines Konsumschubs ...“ (Sinn, 2020, 572), durch
den die makrodkonomisch suboptimalen Entscheidun-
gen der Privaten korrigiert werden. Es kommt zu dem,
was Sinn (2020) siffisant als ,,Mlnchhausen-Trick“ be-
zeichnet. Ein Anstieg des Staatskonsums in der Gegen-
wart, der mit einer Reduktion der Investitionen und damit
des Kapitalstocks einhergeht, fihrt auch in der Zukunft
zu verbesserten Konsummaéglichkeiten. Der Trade-off von
Gegenwarts- und Zukunftskonsum ist fir einmal aufge-
hoben. Der Miinchhausen-Trick funktioniert solange, bis
die Anpassungen von r und K, die sich infolge des schul-
denfinanzierten Staatskonsums vollziehen, dazu geflihrt
haben, dass der Nettoeinkommensanteil des Kapitals
rK dem langfristigen Investitionsniveau nK entspricht.
Phelps (1961) und von Weizsécker (1962) zeigen, dass in
diesem Punkt die langfristigen Konsummadglichkeiten und
damit der Lebensstandard der Menschen maximal wer-
den. Die Volkswirtschaft realisiert die ,,goldene Regel der
Kapitalakkumulation*“.

Bedingungen fiir den Miinchhausen-Trick

Die bisherigen Ausfiihrungen machen deutlich, dass der
Muinchhausen-Trick nur dann zur Wirkung kommen kann,
wenn neben der vielzitierten Bedingung r<n weitere Vo-
raussetzungen gelten. So muss die aggregierte inlandi-
sche Nachfrage nach Ersparnis der betrachteten Volks-
wirtschaft den Zinssatz tatsachlich maBgeblich beein-
flussen. Nur unter dieser Bedingung kann die staatliche
Absorption den gewlinschten Zinseffekt induzieren. Der
Fall der kleinen offenen Volkswirtschaft ist folglich aus-
geschlossen. Zum anderen muss aber — wie Bedingung
(1) zeigt — auch die Voraussetzung gelten, dass sich die
Nettogrenzproduktivitdt des Kapitals tatséchlich eindeu-
tig am Zinsniveau ausrichtet. Von Weizsacker und Kramer
(2019, 11) schreiben hierzu:

5 Von Weizsacker und Kramer (2019, 206 ff.) diskutieren den gesamt-
wirtschaftlichen Zusammenhang von Sparen und Investieren diffe-
renziert aus neoklassischer und keynesianischer Perspektive.

6 Weitet der Staat seinen Konsum weiter aus, sinkt die Kapitalausstat-
tung K unter das Golden-Rule-Niveau. Damit gilt fir den Zins: r>n,
die Volkswirtschaft befindet sich wieder im dynamisch effizienten
Bereich. Die phantastische Welt des Minchhausens wird von den
Ublichen Knappheitsverhaltnissen abgeldst. Mehr Konsum in der Ge-
genwart wird durch geringere Konsummaglichkeiten und einen nied-
rigeren Lebensstandard in der Zukunft bestraft.
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sIst der risikobereinigte Realzinssatz Uberwiegend
niedriger als die Wachstumsrate des Systems, dann
spricht vieles daflr, dass ein Zustand der ,dynami-
schen Ineffizienz‘ vorliegt: Die betrachtete Volkswirt-
schaft kénnte heute mehr konsumieren, ohne damit auf
kunftigen Konsum verzichten zu missen. Das kdnnte
hdchstens dann anders sein, wenn der risikobereinigte
Zins, zu dem der Staat sich verschulden kann, niedri-
ger liegt als die Grenzproduktivitéat des Kapitals.”

Auch Sinn (2020, 573) betont die Notwendigkeit dieser
Voraussetzung:

SWenn wir den Zins mit der Grenzproduktivitat des Ka-
pitals gleichsetzen, was mit einigen Einschrdnkungen
in der Marktwirtschaft moglich ist, ist dies eine Metho-
de zur Anwendung des Mlnchhausen-Tricks.”

Wie in Bedingung (1) dargestellt, erfordert Uberakkumu-
lation also neben der Relation r<n auch die Bedingung
(6Y/6K-0) = r. Es lohnt sich daher, die relative Entwick-
lung der realen Nettogrenzproduktivitdt des Kapitals und
des risikolosen Realzinses r empirisch genauer unter die
Lupe zu nehmen.

Grenzproduktivitdt des Kapitals auf anhaltend
hohem Niveau

Im Rahmen der Datenauswertung werden im Weiteren
der private Nettosachkapitalstock prt und der offentli-
che Nettosachkapitalstock G, unterschieden.” Gezeigt
werden kann, dass sowohl fur die Schweizer Volkswirt-
schaft als auch fir andere Industrielander (unter anderem
Deutschland, Frankreich, Vereinigtes Koénigreich, USA)
die Nettogrenzproduktivitat des privaten wie des 6&ffentli-
chen Kapitals Uber die vergangenen Dekaden den Rick-
gang des langfristigen Zinsniveaus nicht nachvollzogen
haben. Infolge dieser Divergenz bildeten sich fir die mar-
ginale Produktivitdt des privaten Kapitalstocks aYt/aKP't
sowie des offentlichen Kapitalstocks oY,/0G, entspre-
chende Differenzen bzw. Gaps heraus:

(2) GAP, <ay[ 0 > r, GAP <ay[ 0 ) r
o= - 05, ) - P T .
oG, ') ! w\eK,, P

Abbildung 2 fokussiert zundchst auf die Entwicklung seit
1995 in der Schweiz. Dargestellt sind die Netto- und Brut-
togrenzproduktivitét, wobei die Abschreibungsraten d,
und 5,@ aus der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung
(VGR) berechnet wurden. Kellermann und Schlag (2021)

7 Die Datenbasis fiir beide Kapitalstdcke stammt vom Internationalen
Wahrungsfonds (IMF) und wird in Kellermann und Schlag (2021) im
Detail beschrieben.

diskutieren unterschiedliche Verfahren zur Bestimmung
der Grenzproduktivitdten, von denen zwei der Darstellung
in Abbildung 2 zugrunde liegen. Das erste Verfahren ba-
siert auf der Schatzung einer gesamtwirtschaftlichen Pro-
duktionsfunktion.® Die marginalen Kapitalproduktivitdten
ergeben sich, indem die durchschnittliche Kapitalproduk-
tivitdt des privaten und offentlichen Nettokapitalstocks
jeweils mit der geschatzten Produktionselastizitdt multi-
pliziert werden.® Gomme et al. (2011) schlagen daruber hi-
naus vor, die Kapitalrenditen des privaten Kapitals direkt
aus der VGR abzuleiten. Hierfiir werden die Betriebstber-
schisse der institutionellen Sektoren S.11 (nicht finanziel-
le Kapitalgesellschaften) und S.12 (finanzielle Kapitalge-
sellschaften) in Relation zum privaten Nettokapitalstock
gesetzt. Flr das 6ffentliche Kapital ist dieses direkte Vor-
gehen nicht méglich (Kellermann und Schlag, 2021).

Die durchgezogene dunkelblaue Linie in Abbildung 2a
zeigt die Entwicklung der Grenzproduktivitdt des pri-
vaten Kapitalstocks in der Schweiz als BruttogroBe. Sie
nimmt in 1995 einen Wert von gut 11 % an und steigt im
Untersuchungszeitraum auf einen Wert von 14 %. Die
Nettorenditen, dargestellt als durchgezogene hellblaue
Linie, bewegen sich um Werte zwischen 5,1 % in 1995
und 5,7 % in 2017.1° Werden die Kapitalrenditen fiir das
private Kapital aus der VGR abgeleitet, so ergeben sich
jeweils die durch die gestrichelten Linien dargestellten
Werte. Sie fallen in einzelnen Jahren etwas geringer aus als
das geschatzte Grenzprodukt." Gomme et al. (2015) kom-
men zu dem Schluss, dass die anhaltend hohe Produktivi-
tat des privaten Kapitals darauf hindeutet, dass sich viele
Volkswirtschaften in den vergangenen Jahren nicht — wie
oftmals argumentiert — in einer Phase ,,sakularer Stagna-
tion“ befunden haben. Die hohen Grenzproduktivitdten
lassen vielmehr auf ein Potenzial an rentablen Investitions-
mdglichkeiten schlieBen. Die Brutto- und NettogréBen der
Grenzproduktivitdt des offentlichen Kapitals sind in der

8 Kellermann und Schlag (2021) fihren 6konometrische Schatzun-
gen auf Basis eines Panelansatzes mit 34 Industrielandern fir den
Zeitraum 1960 bis 2017 durch. Ermittelt wird der Zusammenhang
zwischen dem Bestand an &ffentlichem Kapital und der regionalen
Wirtschaftsleistung. Die partielle Outputelastizitat des oOffentlichen
Kapitals ergibt sich als liber die Zeit konstanter, positiver und statis-
tisch signifikanter Parameter in der GréBenordnung von 0,1. Zwischen
dem offentlichen Kapitalstock und dem Output besteht dabei eine
zweiseitige Kausalitat. Diese Schéatzergebnisse liegen im Einklang mit
den Resultaten der Meta-Analysen von Bom und Ligthart (2014) sowie
Nufiez-Serrano und Velazquez (2017).

9 Die 6konometrischen Schatzungen von Kellermann und Schlag (2021)
ergeben eine linear-homogene gesamtwirtschaftliche Produktions-
funktion.

10 Caballero et al. (2017) weisen fur die USA einen vergleichbaren trend-
maéBigen Anstieg der Grenzproduktivitdt des gesamten Kapitals in
Héhe von 4 % in 1980 auf 6,5 % am Ende des Betrachtungszeitraums
im Jahr 2013 aus.

11 Gottschalk (1978) sowie Gottschalk und Tinbergen (1982) gehen auf
diese Diskrepanz ein.

Wirtschaftsdienst 2021 | 12



Abbildung 2
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Entwicklung der Grenzproduktivitat des Kapitals in der Schweiz

2a. Privates Kapital
deflationiert mit BIP-Deflator, in %
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Quelle: Kellermann und Schlag (2021).

Abbildung 2b abgetragen. Vom Niveau her liegen sie deut-
lich Gber denen des privaten Kapitals.

Grenzproduktivitat des Kapitals divergiert vom
risikolosen Zins

Die Abbildungen 3a und 3b zeigen die Gaps fir die Lan-
der Deutschland, die Schweiz, das Vereinigte Kénigreich
(UK) und die USA. Insbesondere flr das 6ffentliche Kapi-
tal ist die Entwicklung aufféllig. Hier 1&sst sich in allen vier
betrachteten L&ndern ein deutlicher Anstieg des Gap,
beobachten. Gap, nimmt dariiber hinaus jeweils auch
ein deutlich héheres Niveau an als beim privaten Kapital.
Spitzenreiter ist Deutschland, wo der Gap, im o&ffentli-
chen Sektor um gut 12 Prozentpunkte von urspringlich
6 auf fast 19 Prozentpunkte in 2017 ansteigt. Aber auch
in UK und den USA legen die Gaps in den Jahren vor der
Finanzkrise deutlich um 9 bzw. 6 Prozentpunkte zu. Im
privaten Bereich betrug in Deutschland der Gap, , in 1995
ca. 3 Prozentpunkte und stieg bis 2017 auf ca. 8 Prozent-
punkte an. Die in der Schweiz beobachtete Divergenz
bleibt Uber den Untersuchungszeitraum mit gut 4 Pro-
zentpunkten vergleichsweise moderat. Nur in den USA
hat sich der Gapr nicht ausgeweitet, sondern ist leicht
von 10 auf 9 Prozentpunkte zurtickgegangen.

Was erklart den Gap?

Was erklart das Phdnomen der - trotz langfristig ricklau-
figer Zinsen — anhaltend hohen Grenzproduktivitdt des
Kapitals? Der Gap bei den 6ffentlichen Investitionen wird
manchmal auf die Schuldenbremse zuriickgefiihrt. Feld
et al. (2020) zeigen jedoch, dass die Schuldenbremse

ZBW - Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft
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erheblichen Spielraum fir &ffentliche Investitionen lasst.
In Bezug auf das private Kapital werden in der Literatur
verschiedene Erkldrungsansatze genannt. Caballero et
al. (2017) sowie Marx et al. (2019) flhren das Phanomen
auf ansteigende Risikopramien zuriick.”? Ein weiterer, in
der Literatur ausflhrlich diskutierter Erklarungsansatz be-
tont die zunehmende Marktmacht der Unternehmen. Nach
Farhi und Gouria (2018), Basu (2019) sowie Ball und Mankiw
(2021) kénnen infolge von unvollstandigem Wettbewerb die
Einkommen der Kapitalgebenden unter das Grenzprodukt
des Kapitals gedrlickt werden. Die Dynamik der Gaps kann
potenziell aber auch auf einem lGberproportionalen Anstieg
der Unternehmenssteuern sowie einer entsprechenden
Entwicklung von Umbewertungsverlusten beruhen. Die
Kapitalnutzungskosten eines Investors erhéhen sich, wenn
der Marktpreis des Anlagegutes langsamer steigt als das
allgemeine Preisniveau. Es entstehen Umbewertungsver-
luste, die durch die Kapitalrendite zu decken sind und die-

12 Von Weizsacker und Kramer (2019) vertreten die Auffassung, dass Risi-
koprémien die Grenzproduktivitat aus volkswirtschaftlicher Perspekti-
ve faktisch nicht erhéhen. Sie schreiben hierzu: ,Wenn man mithilfe von
Zinssatzen auf die volkswirtschaftliche Grenzproduktivitét von Investi-
tionen schlieBen will, dann muss man sich auf die von der Risikopréamie
bereinigten Zinssétze stiitzen.” (von Weizsécker und Krdmer, 2019, 19)
Sie Ubersehen dabei, dass Risikopramien die Zinskosten der Inves-
toren erhéhen. Treten die Banken als Kapitalgeber auf, reduziert sich
die Wertschdpfung der Unternehmen und gleichzeitig erhdhen sich
die Umsatze sowie die Bruttowertschépfung der Banken. Die Bank-
wertschépfung aus Risikopramien flieBt in die Bankrickstellungen. Da
deren Aufldsung — im Falle materialisierter Risiken — jedoch die Brutto-
wertschdpfung der Banken unbertiihrt lassen, fihren héhere Risikopra-
mien in der Systematik der VGR zum Anstieg der Bruttowertschépfung
der Banken (Kellermann und Schlag, 2013). Die Relation von Bruttobe-
triebsliberschuss und Sachkapitalstock steigt und der Gap zwischen
der Grenzproduktivitdt des Kapitals und dem risikobereinigten Zins
kann zumindest teilweise auf Risikopramien zurtickgefiihrt werden.
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Abbildung 3
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Anmerkungen: Gap = Differenz zwischen der G

Quelle: Kellermann und Schlag (2021).

se Uber den Zins heben (BFS, 2013). Hiervon war in den
vergangenen Jahren jedoch nicht auszugehen.

Schuldenfinanzierte 6ffentliche Investitionen

Die in den Abbildungen 1 und 3 dargestellte Datenlage
legt den Schluss nahe, dass in den betrachteten Volks-
wirtschaften folgende Relationen gelten:

3 <ﬂ_5 ><<ﬂ_5)
®) =n=\ok, ")~ \oGg "

Die Nettogrenzproduktivitdt des offentlichen Kapitals
Ubersteigt die Nettogrenzproduktivitét des privaten Kapi-
tals. Letztere bleibt dabei Uber der gesamtwirtschaftlichen
Wachstumsrate n, die wiederum Uber dem Zins r liegt. Aus
diesen Relationen ergeben sich verschiedene — in gewis-
ser Hinsicht unorthodoxe - finanzpolitische Implikationen.

Zu nennen sind zunéchst die jingst von Blanchard (2019)
in den Fokus geriickten haushaltspolitischen Schlussfol-
gerungen. Blanchard (2019) argumentiert, dass wenn r<n
gilt, die Emission von Schuldtiteln durch den Staat in der
Zukunft nicht zwangslaufig zu Steuererhéhungen fihrt.
Ausgangspunkt dieser Argumentation bildet die &ffentli-
che Budgetrestriktion. Sie besagt, dass in jeder Periode
t die aggregierten Staatsausgaben entweder durch die
offentliche Neuverschuldung (D,-D,,) oder sonstige Ein-
nahmen des Staates T, gedeckt sind."”® Die Staatsausga-
ben setzen sich zusammen aus den &ffentlichen Zinslas-
ten rD, ,, den 6ffentlichen Bruttoinvestitionen G, - (1 -0) G,

13 D, entspricht dem &ffentlichen Schuldenstand in Periode t.

renzproduktivitat des Kapitals und den Langfristzinsen (Laufzeit 10 Jahre).

sowie den sonstigen laufenden Ausgaben C,. Der Primér-
saldo betragt folglich: P, =T, - (G,-(1-9)G,,) - C,. Er ent-
spricht dem o&ffentlichen Haushaltsspielraum, der durch
die Schuldenaufnahme des Staates eingebi3t wird. Ein
negativer Primarsaldo bedeutet, dass dem Staat aus der
Verschuldung Mittel zuflieBen. Diese kdnnen flr Investi-
tions- oder Konsumausgaben genutzt werden.

Der Primarsaldo lasst sich auch als P,=rD,, - (D,-D,,)
ausdriicken. Da dem Staat durch Schulden Zinslasten
entstehen, wird der Primérsaldo positiv, wenn die Zins-
lasten die Neuverschuldung Ubersteigen. Der sich erge-
bende positive Saldo muss durch sonstige Einnahmen,
insbesondere Steuern, gedeckt werden. Diese stehen
dem Staat dann nicht mehr flr Investitionen oder Staats-
konsum zur Verfligung.

Die relevante Frage ist nun, ob durch Schuldenaufnahme
langfristig Uberhaupt zuséatzliche Haushaltsspielrdume
geschaffen werden kdnnen oder ob 6ffentliche Verschul-
dung nicht vielmehr zwangsldufig im finanzpolitischen
Katzenjammer — d.h. mit positivem Priméarsaldo — enden
muss. Blanchard et al. (2020, 36) zeigen, dass die Beant-
wortung dieser Frage davon abhangt, in welcher Relation
r und n stehen. Im langfristigen Wachstumsgleichgewicht
entwickeln sich alle Aggregate mit n, der Wachstumsrate
des BIP. Der Primérsaldo wird damit zu:

P D T-C G
@) y =-n g =0+n)=T—-0+n) o

Gilt r<n, so wird der Primérsaldo negativ. Auch langfristig
wird der Haushaltsspielraum durch 6ffentliche Verschul-
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dung nicht eingeengt, sondern potenziell ausgedehnt.
Der finanzwirtschaftliche Katzenjammer bleibt aus. The-
oretisch interessant ist, dass die Mittelverwendung dabei
keine Rolle spielt. Der entstandene Haushaltsspielraum
kann dazu dienen, die Steuerquote tief zu halten bzw. die
offentliche Konsum- oder Investitionsquote anzuheben.™

Empirisch legt die hohe Nettogrenzproduktivitédt des 6f-
fentlichen Kapitals jedoch eine investive Verwendung der
Mittel nahe. Ein Grund ist, dass trotz des geringen Zinsni-
veaus und der Bedingung r<n gesamtwirtschaftlich kei-
ne Uberakkumulation auszumachen ist. Kellermann und
Schlag (2021) zeigen vielmehr, dass die in Bedingung (3)
dargestellten Relationen auf Basis géngiger offentlicher
Investitionsregeln — wie beispielsweise der Harberger-Re-
gel oder der Ramsey-Regel — auf eine 6ffentliche Investi-
tionsllicke hindeuten. Eine schuldenfinanzierte Erhéhung
der o6ffentlichen Investitionen verbessert daher die Pro-
duktivitat und die Wohlfahrt der jeweiligen Volkswirtschaft.

Selbst wenn es durch die Ausweitung der 6ffentlichen
Investitionen zur Verdrédngung privater Investitionen ka-
me (was nicht ausgeschlossen werden kann), wére dies
zu akzeptieren, da die in (3) dargestellten empirischen
Relationen zeigen, dass die Nettogrenzproduktivitat des
offentlichen Kapitals die des privaten Kapitals Ubersteigt.
Trotz marginaler Verdrdngung wére also kein Rickgang
der aggregierten Wirtschaftsleistung zu erwarten. Da-
zu kommt, dass produktionstechnisch oftmals von einer
gewissen Komplementaritat dffentlicher und privater In-
vestitionen auszugehen ist. Unter sonst gleichen Bedin-
gungen stimuliert ein verbessertes Infrastrukturangebot
die Produktivitdt der privaten Produktionsfaktoren und
erhdht so tendenziell den privaten Faktoreinsatz (Nufez-
Serrano und Velazquez, 2017).

Wo ist die Krux?

In Volkswirtschaften wie der Schweiz, Deutschland und
den USA gibt es seit geraumer Zeit Anzeichen, dass der
risikolose Realzins unter der realen Wachstumsrate des
BIP bleibt. Es gilt: r<n. Bei konstanter Staatsschulden-
quote kdénnen sich damit auch langfristig Haushaltsspiel-
rdume aus der Emission von Staatsanleihen ergeben. Da
trotz r<n nicht von einer Uberakkumulation ausgegangen
werden kann, sollte die Verdrangung privater Investitionen
durch zuséatzliche Staatsausgaben dennoch vermieden
werden, solange diese nicht selbst produktiv wirken.'

14 Die Bonitat des Staates sinkt jedoch tendenziell mit steigender Schul-
denquote.

15 Anzumerken ist, dass nicht nur von o&ffentlichen Investitionen, son-
dern auch von laufenden Ausgaben potenziell Produktivitatseffekte
ausgehen kénnen.
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Empirisch ergeben sich deutliche Hinweise, dass sowohl
fur den privaten wie den 6ffentlichen Kapitalstock Inves-
titionslicken vorliegen. Die 6ffentliche Investitionslliicke
klafft dabei breiter als die private (Kellermann und Schlag,
2021). Finanzpolitisch spricht dies fir eine Ausdehnung
der offentlichen Investitionstatigkeit, was aufgrund von
Komplementaritdten auch private Investitionen induzie-
ren kann. Aber selbst dann, wenn zusatzliche 6ffentliche
Investitionsausgaben die Verdrangung privater Investitio-
nen induziert, kann erwartet werden, dass der Gesamtef-
fekt auf die Wirtschaftsleistung infolge der hohen Netto-
produktivitat des &ffentlichen Kapitals positiv bleibt.

Wohlfahrts6konomisch spricht derzeit also wenig gegen
eine schuldenfinanzierte Erhdhung der 6ffentlichen In-
vestitionen. Aus politdkonomischer Sicht konnte die Krux
jedoch in der effizienten Umsetzung einer zukunftsorien-
tierten 6ffentlichen Finanz- und Investitionspolitik liegen.
So ist nicht auszuschlieBen, dass ein suboptimales 6f-
fentliches Schuldenmanagement dazu fuhrt, dass Zins-
anstiege in der Zukunft den &ffentlichen Haushalt riick-
wirkend in Schieflage bringen.

Was die Ausgabenseite des Budgets anbelangt, sind die
finanzpolitischen Herausforderungen wahrscheinlich gré-
Ber. Trotz &ffentlicher Investitionslicke ist nicht jegliches
Investitionsprojekt erfolgversprechend. Es geht vielmehr
im privaten wie im 6ffentlichen Sektor um kompetente In-
vestitionsentscheidungen.” Mit Bezug auf Deutschland
fordern Kattel et al. (2020, 762) insbesondere den Aufbau
»--. robustere[r] dynamischel[r] Fahigkeiten in den &ffent-
lichen Organisationen“.’® Die Forschergruppe um Mariana
Mazzucato sieht einen groBen Umgestaltungsbedarf fir
die Wirtschaft, der durch den Staat angeregt werden
muss. Die gebotenen Innovationsprozesse erfordern die
Bereitschaft des Staates, zukunftsweisend in den Kili-
ma- und Umweltschutz sowie die Digitalisierung der Wirt-
schaft zu investieren.

16 Negative Kassazinssétze von Eidgendssischen Obligationen mit einer
Laufzeit von 30 Jahren sollten zumindest fiir die Schweizer Volkswirt-
schaft die Mdglichkeit bieten, sich gegen Zinsanstiege abzusichern.

17 Hellwig (2021, 178) fuhrt aus, es gelte ,,... die institutionellen Rahmen-
bedingungen so anzulegen, dass die politisch Verantwortlichen die
Projekte gestalten kdnnen, dies aber mit gentigend Transparenz und
Verbindlichkeit, so dass die Wirkungen der Launenhaftigkeit der poli-
tischen Diskurse eingeschrankt werden®.

18 Kattel et al. (2020, 760) fokussieren nicht allein auf 6ffentliche Sachin-
vestitionen, d.h. Investitionen im engeren Sinne, die zum Aufbau des
offentlichen Kapitalstocks beitragen. lhre Analyse bezieht vielmehr
auch 6ffentliche Finanzinvestitionen mit ein, in Deutschland beispiels-
weise durch die Kreditanstalt flir Wiederaufbau (KfW).

969



970

Analysen und Berichte Finanzpolitik

Literatur

Abel, A. B., N. G. Mankiw, L. H. Summers und R. J. Zeckhauser (1989),
Assessing Dynamic Efficiency: Theory and Evidence, Review of Eco-
nomic Studies, 56 (January), 1-19.

Ball, L. M. und N. G. Mankiw (2021), Market Power in Neoclassical Growth
Models, NBER Working Paper Series, 28538.

Barro, R. J. (2020), R minus G, NBER Working Paper Series, 28002.

Basu, S. (2019), Are Price-Cost Markups Rising in the United States? A
Discussion of the Evidence, Journal of Economic Perspectives, 33, 3-22.

BFS — Bundesamt fir Statistik (2013), Multifaktorproduktivitat: Metho-
denbericht.

Blanchard, O. (2019), Public Debt and Low Interest Rates, American Eco-
nomic Review, 109(4), 1197-1229.

Blanchard, O., A. Leandro und J. Zettelmeyer (2020), Revisiting the EU
fiscal framework in an era of low interest rates, Peterson Institute for
International Economics.

Bom, P. R. und J. E. Ligthart (2014), What Have We Learned from Three
Decades of Research on the Productivity of Public Capital?, Journal of
Economic Surveys, 28(5), 889-916.

Caballero, R. J., E. Farhi und P.-O. Gourinchas (2017), Rents, Technical
Change, and Risk Premia: Accounting for Secular Trends in Interest
Rates, Returns on Capital, Earning Yields, and Factor Shares, Na-
tional Bureau of Economic Research (NBER), NBER Working Paper,
23127.

Christofzik, D. I., L. P. Feld und M. Yeter (2019), Offentliche Investitionen:
Wie viel ist zu wenig? Sachverstandigenrat zur Begutachtung der ge-
samtwirtschaftlichen Entwicklung, Arbeitspapier, 01/2019, Wiesbaden.

Dullien, S. und K. Rietzler (2019), Verzehrt Deutschland seinen staatlichen
Kapitalstock? — Replik und Erwiderung, Wirtschaftsdienst, 99(4), 286-
294, https://www.wirtschaftsdienst.eu/inhalt/jahr/2019/heft/4/bei-
trag/verzehrt-deutschland-seinen-staatlichen-kapitalstock-replik-
und-erwiderung.html (1. November 2021).

Farhi, E. und F. Gourio (2018), Accounting for Macro-Finance Trends:
Market Power, Intangibles, and Risk Premia, Brookings Papers on
Economic Activity, Fall: 147-223.

Feld, L. P., W. H. Reuter und M. Yeter (2020), Offentliche Investitionen: Die
Schuldenbremse ist nicht das Problem, Sachverstandigenrat zur Be-
gutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Arbeitspapier,
01/2020, Wiesbaden.

Gomme, P., B. Ravikumar und P. Rupert (2011), The Return to Capital and
the Business Cycle, Review of Economic Dynamics, 14, 262-278.

Gomme, P., B. Ravikumar und P. Rupert (2015), Secular Stagnation and
Returns on Capital, Federal Reserve Bank of St Louis Economic Sy-
nopsis, 19.

Gottschalk, P. (1978), A Comparison of Marginal Productivity and Earnings
by Occupation, Industrial and Labor Relations Review, 31, 368-378.

Gottschalk, P. und J. Tinbergen (1982), Methodological Issues in Testing
the Marginal Productivity Theory, De Economist, 130, 325-335

Groémling, M., M. Hither und M. Jung (2019), Verzehrt Deutschland seinen
staatlichen Kapitalstock?, Wirtschaftsdienst, 99(1), 25-31, https:/www.
wirtschaftsdienst.eu/inhalt/jahr/2019/heft/1/beitrag/verzehrt-deutsch-
land-seinen-staatlichen-kapitalstock.html (1. November 2021).

Hellwig, M. F. (2020), Dynamic Inefficiency and Fiscal Interventions in an
Economy with Land and Transaction Costs, Max Planck Institute for
Research on Collective Goods, Discussion Paper, Nr. 2020/7, Bonn.

Hellwig, M. F. (2021), Deutschland braucht ein Investitionskompetenzpro-
gramm, Wirtschaftsdienst, 101(3), 176-179, https://www.wirtschafts-
dienst.eu/inhalt/jahr/2021/heft/3/beitrag/deutschland-braucht-ein-
investitionskompetenzprogramm.html (1. November 2021).

Kattel, R., M. Mazzucato, K. Haverkamp und J. Ryan-Collins (2020),
Industriestrategie der nachsten Generation fur Deutschland, Wirt-
schaftsdienst, 100(10), 757-762, https://www.wirtschaftsdienst.eu/
inhalt/jahr/2020/heft/10/beitrag/industriestrategie-der-naechsten-
generation-fuer-deutschland.html (1. November 2021).

Kellermann, K. und C.-H. Schlag (2013), Wird die Wertschépfung der Kre-
ditinstitute zu hoch ausgewiesen?, Strukturberichterstattung, Studien-
reihe des Staatssekretariats fur Wirtschaft (SECO) — Leistungsbereich
Wirtschaftspolitische Grundlagen, Nr. 50/2.

Kellermann, K. und C.-H. Schlag (2021), Gibt es in der Schweiz Anzeichen
fir eine offentliche Investitionsliicke?, Grundlagen fir die Wirtschafts-
politik, Nr. 29, Staatssekretariat fir Wirtschaft (SECO), Juni.

Marx, M., B. Mojon und F. R. Velde (2019), Why have interest rates fallen far
below the return on capital?, Bank for International Settlements (BIS),
Monetary and Economic Department, BIS Working Papers, Nr. 794.

Nunez-Serrano, J. A. und F. J. Velazquez (2017), Is Public Capital Produc-
tive? Evidence from a Meta-analysis, Applied Economic Perspectives
and Policy, 39(2), 313-345.

Phelps, E. (1961), The Golden Rule of Accumulation: A Fable for Growth-
men, The American Economic Review, 51, 638-643.

Reis, R. (2021), The constraint on public debt when r < g but g < m, Bank
for International Settlements (BIS), Working Paper, Nr. 939, Mai.

Sinn, H.-W. (2020), Staatsverschuldung und dynamische Ineffizienz: War-
um der Miinchhausen-Trick nicht funktioniert, Wirtschaftsdienst, 100(8),
572-578, https:/www.wirtschaftsdienst.eu/inhalt/jahr/2020/heft/8/
beitrag/staatsverschuldung-und-dynamische-ineffizienz-warum-der-
muenchhausen-trick-nicht-funktioniert.html (1. November 2021).

Weizsacker, C. C. von (1962), Wachstum, Zins und optimale Investitions-
quote, Kyklos-Verlag.

Weizsacker, C. C. von und H. Krdmer (2019), Sparen und Investieren im 21.
Jahrhundert. Die groBBe Divergenz, Springer.

Title: Over Accumulation or Investment Gap?

Abstract: The fact that long-term interest rates are below the GDP growth rates in economies like Switzerland, Germany and the USA is
often diagnosed as over-accumulation, which can be cured by an increase in debt-financed government consumption. However, this fiscal
remedy assumes that the marginal net productivity of capital is equal to the interest rate. Evidence shows that this requirement does not ap-
ply. The marginal productivity of private and public capital has not been following the secular decline in the interest rate. This leaves room for
an increase in debt-financed public investment. A prerequisite is that public decision-making with regard to investments and debt manage-

ment are competently guided.
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